n la Navidad de 2021, el Primer Ministro

italiano Mario Draghi y el Presidente francés

Emmanuel Macron publicaron un articulo en el

Financial Times sobre la necesidad de reformar
las reglas fiscales de la UE. Su tono era optimista: la ges-
tién (macroecondmica) de la pandemia era buena y las
relaciones deuda/PIB habian dejado de crecer. Al mismo
tiempo, se pronunciaron a favor de movilizar inversiones
(algunas puiblicas) a gran escala para hacer frente a desafios
existenciales, como el cambio climdtico y la pandemia.
Es dificil no estar de acuerdo con esa afirmacién. Mds
atin, se debe reducir la deuda publica, pero no mediante
aumentos de impuestos, recortes del gasto social o ajuste
fiscal. En su opinidn, la solucién radica en reformas
estructurales que mejoren el crecimiento, acompafiadas
de reglas fiscales nuevas y mejores que no obstaculicen
la inversion. Bien, esto parece no tener sentido.

Las antiguas normas de Maastricht eran consideradas
complejas y poco claras. Detengdmonos aqui. Que yo
recuerde, estas normas —abandonadas hace tiempo
ya— esencialmente exigfan una relacién deuda/PIB
inferior al 60% y un déficit pablico nominal de no
més del 3% del PIB. En ese momento, la idea era que
los paises se mantuvieran por debajo de esos limites
de modo que tuvieran margen de maniobra si acaso
era necesario. No es lo que sucedi6. Para 2019, el
coeficiente de endeudamiento de Francia era del 98%
y el de Iralia 135%. Después de la pandemia, han
subido alrededor de 20 puntos porcentuales. El tope
del 3% para los déficits presupuestarios fue tomado
como un piso en la mayoria de los casos.

<Cémo fue esto posible? Hace 30 afios, cuando se firmé

— - el Tratado de Maastricht, Santa Claus hizo una visitay
dej6 caer por la chimenea la corrida mds impresionante

de tasas de interés en descenso. En ese entonces, los

rendimientos de los bonos del gobierno aleman a

n p os e 10 afios superaban el 6%; hoy son cercanos a cero.

Los diferenciales de los bonos italianos respecto a los

alemanes no fueron muy estables, pero actualmente

se sitian en 136 puntos bsicos (sin duda, un efecto
vecindad). Los diferenciales de la deuda francesa frente

alaalemana se mantienen bajos, pese a haber aumen-

— tado el coeficiente de endeudamiento en 43 puntos
’ S‘ a es porcentuales. Hace ya tiempo que las antiguas reglas
fiscales perecieron. Es momento de disefiar nuevas.

Entre tanto, si bien las economias de mercados emer-

Tanto las economias avanzadas como las de gentes se han beneficiado de abundante liquidez mundial,
mercados emergentes necesitan nuevos criterios 0 deberfan haberlo hecho, su experiencia general no ha

L sido tan favorable. Al no tener acceso a tanto financia-
para |a sostenibilidad de la deuda miento incluso en moneda local (un cambio beneficioso

en relacién con la década de 1980), estas han acumulado
menos deuda que los paises avanzados. La edicién mds
reciente del informe Monitor Fiscal del FMI indica que,
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en las economfas de mercados emergentes, la deuda del
gobierno general promedia 64% del PIB, poco mds de la
mitad del 122% que registran las economias avanzadas.

Incluso en economias de mercados emergentes més
estables, los rendimientos de los bonos son mucho mds
altos que en las economias avanzadas. En un momento,
Brasil, India, Indonesia, México, Rusia y Sudéfrica
integraban este grupo, todos ellos con rendimientos
de alrededor del 7% para los bonos en moneda local a
10 afios. Hoy dia, la deuda rusa tiene un rendimiento
del 8%; las de otros paises ofrecen 7% o menos, pero
aun asi, mds que las economias avanzadas.

Dentro del rango de endeudamiento que se observa en
los mercados emergentes, Brasil se sitia en el extremo
supetior con un 83%. Los desequilibrios fiscales comen-
zaron a fines de la década de 2000. El vuelco general de un
superdvit a un déficit primario llegd a casi 6 puntos por-
centuales del PIB tras el masivo colapso fiscal de 2014.
Desde 2015, Brasil ha registrado déficits primarios. A
diferencia de las economias avanzadas, donde las tasas
de interés han sido negativas en términos reales durante
mds de diez anos, los bonos del gobierno brasilefio a 10
afos vinculados a la inflacién ofrecen mds del 5% (un
diferencial de 6% sobre los titulos del Tesoro de Estados
Unidos protegidos contra la inflacién). La deuda nomi-
nal a 10 afios rinde mds del 10%, un diferencial aun
mayor respecto de los titulos del Tesoro. Si a esto se
suma un crecimiento per capita muy bajo, la dindmica
de la deuda se torna preocupante. Desde un minimo
del 53% en 2014, el el coeficiente de endeudamiento
trepd al 89% en 2020. Actualmente se sittia en un 83%,
gracias a tasas de interés bajas en respuesta a la recesién y
auna inflacién inesperadamente elevada. Ahora que las
tasas han vuelto a subir, el coeficiente de endeudamiento
reanudard su tendencia alcista e insostenible.

Vale la pena repasar la historia fiscal reciente de
Brasil. Después de las grandes reformas de la década
de 1990, que incluyeron una reestructuracion de las
finanzas publicas y una ley de responsabilidad fiscal
entonces muy elogiada (2000), las finanzas brasilenas
parecian sélidas y sostenibles (aunque el coeficiente
de gasto publico seguia subiendo). El éxito no duré
mucho. Atin no se ha escrito el obituario de la ley de
responsabilidad fiscal, pero ya poco importa. Desde
entonces, se incorpord en la constitucién una regla que
congela el gasto publico en términos reales, pero tam-
bién esa regla hace agua por varios lados. Précticamente
no hay confianza en el régimen fiscal y Brasil necesita
desesperadamente uno nuevo.

La edicién mds reciente del informe Monitor Fiscal
del FMI presenta tres caracteristicas que tendria que

REPLANTEAR LA POLITICA FISCAL

tener un marco fiscal: “1) sostenibilidad de las finanzas

publicas; 2) estabilizacién de la economfa mediante una

politica fiscal contraciclica, cuando fuera adecuado; y

3) simplicidad, en el caso de las reglas fiscales”. También

menciona la resiliencia, que yo colocaria en el cuarto

puesto de la lista de prioridades.

En un articulo de opinién reciente propuse los
siguientes pilares para un nuevo régimen fiscal en Brasil:
1.La deuda publica debe tener un tamano tal que

permita acceder a financiamiento (normalmente en

condiciones de tensién), a un costo razonable, en
caso de ser necesaria una expansion fiscal.

2.Debe fijarse el saldo primario de modo que, en épocas
normales, la relacion deuda/PIB se mantenga estable.

3.Si, por algtin motivo, el coeficiente de endeudamiento
se aparta del objetivo, el saldo primario debe ajustarse
para hacerlo converger gradualmente al objetivo.

4. El vencimiento promedio de la deuda debe ser a largo
plazo, con poca concentracién de deuda a corto plazo.
Asf se equipararfa con los horizontes de largo plazo
que deben tener los gobiernos. Ademds, se reducirifa el
riesgo de crisis por corridas cambiarias o bancarias, cau-
sadas por interrupciones abruptas del financiamiento.
Estos pilares cumplirfan las cuatro caracteristicas

recomendadas por el FMI. Ademds, serfan ttiles para

las economias avanzadas. Los pardmetros clave, como
los diferenciales de deuda y el crecimiento, difieren
entre naciones, pero se aplica la misma légica a todo.

El objetivo del coeficiente de endeudamiento en el
pilar 1 es bastante subjetivo. Depende de varios facto-
res econdmicos, politicos, institucionales e histéricos.
Por lo tanto, los objetivos de los pilares 1 y 2 deben
revisarse peridédicamente, aunque no con mucha
frecuencia y en fechas preestablecidas, para reducir
al minimo las tentaciones politicas a corto plazo.

El éxito o fracaso del régimen macroeconémico de un
pais puede medirse razonablemente por el costo del finan-
ciamiento de su deuda a largo plazo. Sin embargo, aun
cuando las tasas de interés estén bajas, no debe olvidarse
que los mercados son proclives a auges y caidas. Como
dijo Benjamin Graham (mentor de Warren Buflet),
con sus famosas palabras, “El Sr. Mercado es maniaco
depresivo”, de modo que la fe ciega en él conduce a
una gestién de riesgo mediocre. Dicho esto, las actuales
tasas de interés en minimos extremos en las economfas
avanzadas no deben tomarse como algo permanente.
En este contexto, creo que la funcién de reaccién
adaptativa del pilar 3 es la mas importante de los cuatro.

Con una administracién adecuada, un régimen
fiscal como el que se propone aqui ofrecerfa un ancla
resiliente y posiblemente duradera para economias
avanzadas y de mercados emergentes. [
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